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周好文 1 ,李纪建 1 ,刘婷婷2
(1西安交通大学 经济与金融学院 ,陕西 西安 710061;2广西师范大学 法商学院 ,广西 桂林 541001)
摘要:本文采集了 2004年 1月 ～ 2006年 1月期间公开披露高管人员违规落马现象的 31家上市公司作为研
究样本 ,通过逻辑回归模型对股权结构 、董事会治理与上市公司高管违规行为进行了实证分析。研究表明 ,股权








据不完全统计 ,自 2003年 1月到 2006年 2月 ,
先后共有 70余位上市公司高管出事落马 ,造成的资
金损失近 200亿元。尤其是 2004年末到 2005年
初 ,短短的十几天 ,就有 20多位上市公司高管轮番
落马。[ 1]根据上海证券交易所和深圳交易所的公告
统计 ,自 2001年 4月至 2006年初 ,先后共有 213家
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理关系(Jensen;Himmelberg;等等)[ 2, 3] 。上市公司



















绩效的影响(Parrino, R.等)[ 6] ,如何有效发挥董事
会内部控制的长效作用(Huson, M.)[ 7]等。 Beasley




会降低会计舞弊发生的可能性 [ 8] 。从国内研究来
看 ,既有的关于上市公司高管行为的研究成果主要
侧重于上市公司治理结构的缺陷与完善的角度(上
海证券交易所 ,等)[ 9] ,控股股东或大股东恶意损害
小股东的利益冲突(唐宗明 ,等)[ 10] ,通过掏空等手
段侵占上市公司利益(李增泉 ,等)[ 11] ,上市公司治





















于 2005年 5月 17日才对西安达尔曼做出相应的处










董事长 、总经理 、总裁和副董事长 、财务总监等其他
高管人员。违规行为包括利用自己的职权 ,侵吞公






























亚 。和光商务董事长吴力早在 2004年 7月就以商
务活动为由移居新西兰。
2.控制样本 。为了控制外部环境和行业因素的












































A农 、林 、牧 、渔业 1 1
B采掘业
C制造业 5 11 16
D电力 、煤气及水的生产供应业 1 1
E建筑业
F交通运输 、仓储业 1 2 3
G信息技术业 1 2 3





合计 9 22 31
　　资料来源:同表 1。
注:31家上市公司中, 有 16家为上交所上市 , 15家为深交所上
市。分类标准按照证监会行业分类标准。
　　其次 ,对违规公司与样本公司的资产总额 、负


























平均数 中位数 标准差 最小值 最大值 第一分位数 第三分位数 t检验值 Z检验值
资产总额
违规公司 253701.33 141865.11 261775.24 30818.31 1136139.36 73860.26 301645.65
样本公司 227128.43 137728.38 229692.02 14712.46 959784.58 76038.24 248145.60 -1.405 0.425
负债
违规公司 135364.21 81580.63 169752.44 14969.03 822359.93 45810.23 157930.35
样本公司 111765.61 84907.84 138449.86 6349.96 615543.70 27866.83 140684.80 -2.347 0.600
股东权益
违规公司 111587.73 59051.67 127913.34 -195.90 502689.50 16893.19 165555.25
样本公司 97346.58 69375.73 88074.18 4811.12 319392.81 42263.27 101970.40 -0.897 0.511
股本
违规公司 42778.79 30000.00 41617.46 7500.00 195000.00 14320.70 52120.68
样本公司 33458.31 25740.00 21579.34 6511.99 98640.00 16779.90 42629.81 -1.452 1.107
主营业务收入
违规公司 217088.70 77506.20 303734.81 6.77 1004238.28 29048.62 217320.45




后也并非全部股份流通 ,国有股 、法人股 、流通股各占
三分之一 ,实际股权结构是相对集中或高度集中的 ,
这与美英等国家以股权分散为主要特征的上市公司


















































































































































自变量 平均数 中位数违规公司 样本公司 违规公司 样本公司 t检验值 Z检验值
STATE 0.292652 0.222122 0.20875 0 -1.10074 -0.99153
LP 0.282689 0.404743 0.290909 0.468467 1.99646 1.84847
TRADABLE 0.414371 0.373136 0.409449 0.337641 -1.73996 -1.42059
CHANGEDIR 0.774194 0.580645 1 1 -1.79284 -1.63908
T10 0.227883 0.210017 0.185974 0.151327 -0.52372 -0.47695
　　由于 STATE、LP、TRADABLE三者之间存在共
线性 ,所以我们分别就 STATE、LP和 TRADABLE来












































a.Variable(s)enteredonstep1:STATE, LP, T10, CHANGEDR.
图 2　逻辑回归方程的结果
CorelationMatrix


































由图 2、图 3的回归分析结果 ,我们可以看到在











































由图 4、图 5的回归分析结果 ,我们可以得知当
置信区间为 90%时 ,流通股比例和股权集中度显































变量系数为 -5.201,其显著性为 0.098 ,在 10%的
显著性条件下是显著的。但是其符号与我们所假设
的相反 ,即国家股越高 ,公司违规现象越少 ,国家股
越少 ,公司违规现象越多 。即国家股与存在违规公
司(高管违规)显著的负相关关系。法人股变量的

































独董比例 1 31 0.3397747 5.21035E-02 9.36E-03
0 31 0.33.992465.03282E-02 9.04E-03
董事会人数 1 31 8.81 1.45 0.26
0 31 9.23 1.96 0.35
监事会人 1 31 426 1.37 0.25
0 31 4.35 1.70 0.31
董事会平均年龄 1 31 47.2597 3.6027 0.6741
0 31 47.8997 3.6068 0.6478
t3高管薪 1 31 579861.2 337136.1884 60551.45
0 31 666573.5 592689.9585 106450.3
研究生以上学历 1 31 0.4604850 0.20719786 3.72E-02
0 31 0.3571877 0.21014203 3.77E-02
沿海 1 31 0.77 0.43 7.63E-02
0 31 0.58 0.50 9.01E-02
内部人控制＊沿海 1 31 0.3833646 0.3337492 5.99E-02
















正比 。(6)监事会人数 ,假设监事会规模越大 ,监督
效果越好 ,故高管人员进行违规操作的概率越小。







































































































































































































海)均十分显著 ,通过检验 ,表明原假设成立 。
从分析结果可以看出 ,董事会人数变量的系数
77
为 0.355,显著性水平为 0.067,故假设 1成立 。即
董事会的规模越大则高管越容易违规 。
VarialbesintheEquation














































































看 ,随着独立董事人数的增加 ,真正做出批评 、说出















-0.012,显著性水平为 0.900 ,不能通过检验 ,故拒
绝原假设 。董事会人员的年龄越大 ,并不容易发生











行为发生的手段(和致源 、陈娇娇 , 2005)[ 18] 。
CorreiationMatrix
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Abstract:Commerceclusterisprevalentandimportantindistributionsector.Theclusterofsmaland
mediumcommercialfirmsproducesclusterefectandconsequentcompetitiveness.Thisarticleconstructsain-
formationtransmissionmodelandanalyzestheinformationtransmissionrelationshipsamongtradingagents.We
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